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|. CAC NHOM NGANH iT CHUI TAC PONG CUA DICH COVID-19

1. Nganh bién

Trong hoat déng san xuét, kinh doanh, dich vu, COVID-19 da gay tac dong nhét dinh dén cac tap doan, tdng cong
ty, nhat 1 cac don vi trong Iinh vire van tai, céng nghiép, néng nghiépm... nhwng déi véi linh vire ndng lwong (dién),
&nh hwéng cda djch bénh hién chwa ddng ké khi phu tai tiéu thu dién cda toan quéc van tdng tréng 7,5%
so véi clng ky. Theo Trung tam Diéu do6 Hé théng dién Quéc gia (NLDC), san lwong dién tiéu thu toan hé théng
trong ca hai thang dau ndm 2020 1a 36,2 ty kWh, twong (rng lwong tiéu thu trung binh ngay 1a 615 triéu kWh/ngay,
tang 7,5% so v&i 2019.

a. Thwc trang nganh dién

a. Téng quan cung cau thi trwéng nganh dién
Lay ké dén hét nam 2019, san lwong dién san xuat ndm 2019 dat 231.1 ti kWh (+ 8.86% yoy) va san lwgng dién
thwong phdm dat 209.4 ti kWh (+8.85% yoy), CAGR giai doan 2013-2019 Ia 10.8%. Déng lwc ting trwéng chinh cua
nganh dién dén tir tang trwdng kinh té Viét Nam va dac biét dén ti Iinh v xay dwng khi nén kinh té Viét Nam phat
trién theo huwéng cdng nghiép héa —hién dai hoa.
Nhu cau dién tiép tuc tang trwéng manh, tbc dé tang trwdng tiéu thu dién trung binh tr ndm 2013 dén hét nam
2019 dat 10.8%. Ti lé hao hut dién trén luéi cling gidm tr marc 8.87% nam 2013 vé con 6.5% ndm 2019.

San lwong dién san xuéat va tiéu thu hang ndm cua Viét Nam
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b. Coéng suat lap dat

Tinh dén cubi ndm 2019, téng cong suét I&p dat ngudn dién toan hé théng dat 54.880MW. Quy mé hé théng dién
Viét Nam dirng th 2 khu viee ASEAN (sau Indonesia) va thir 23 thé gi&i.

Ngudn dién chd yéu tap trung vao thiy dién (35%), nhiét dién than (38%) va nhiét dién khi (19%). Theo Quy hoach
Dién VIl Biéu chinh, tdng cong suét 1ap dat dén nam 2025 dat 96.500 MW va ndm 2030 sé& gia tang lén 129,500
MW. Trong do, ty trong thay dién gidm con 17%, nhém nhiét dién duy tri dong goép 57% va mang hoat déng mai la
nang lwong tai tao sé duwoc dady manh 1én 21%.
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Toéng coéng suat dién lap dat (MW)
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c. Cac yéu té chinh anh hwéng dén doanh nghiép nganh dién

> Dong vén FDI vao Viét Nam hang ndm tap trung trong Iinh vuc san xuét va xay dung la nhan té chinh gia tang
nhu cau tiéu thu dién. Nganh coéng nghiép va xay dwng 1a nganh tiéu thu dién Ién nhét trong nuwéc, ludn chiém
hon 50% tdng san lwong tiéu thu. San lwong dién sir dung clia cac doanh nghiép trong linh vuc céng nghiép,
xay dwng lién tuc téng trong giai doan 2010 — 2018. Nguyén nhan chinh la nh& méi trwdng dau tw thuan lgi, nhan
cbng gia ré da tiép tuc thu hut lwgng Ién dong vén FDI dau tw vao Viét Nam, trong do linh viec cdng nghiép va
xay dwng thwdng chiém dén 2/3 téng vén FDI.

Ty lé tiéu thu dién theo nganh
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e Tinh hinh thuy védn Thuy dién chiém 33% téng san lwong dién ca nwéc, do d6 khi hau cé anh hwéng dén
lwong dién san xuat cha cac nha may thuy dién. Viéc san xuét clia cac nha may thay dién phu thudc rat Ion
vao lwgng mwa trong ndm. Nhirtng ndm xay ra hién twong El Nino, lwgng mua it dan dén san lwong dién cla
cac nha may thay dién sut gidm manh. Trong khi d6, thdy dién 1& ngudn dién co6 chi phi san xuét thap va ludn
dwoc wu tién huy dong trwdc cac loai hinh san xuat dién khac dan dén viéc thiéu hut dién kha Ién trong nhirng
nam nay. Tinh hinh thdy van ddu ndm 2020 dwoc dy bao khong thuan lgi, tdng san lwong 6 thang mua khod
nam 2020 giam 4,2 ty kWh so v&i k& hoach. Theo EVN, tinh hinh cung &ng dién tir thang 3-6/2020 sé& gap rat
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nhiéu khé khan, lwgng nwdc vé cac hd thay dién tiép tuc kém, trong khi do, ndng néng kha nang sé xuét hién
sém. Theo Trung tdm Dy bao Khi twong Thly van Quéc gia, dén thang 7/2020, ngudn nwéc trén cac song
sudi thudc cac khu vuc, Bac BO, mién Trung, Tay Nguyén tiép tuc thiéu hut tir 20-60% so véi trung binh nhiéu
nam. Theo tinh toan cGa Trung tam Diéu d6 Hé théng dién Quédc gia, tdng san lwong thay dién toan hé théng 6
thang mua khd nam 2020 sé& gidm 4,2 ty kwWh so vé&i ké hoach.

e Tinh trang thiéu hut khi 4nh hwéng dén san lwong dién: Ngudn cung cap khi cGa cac nha may dién khi &
Viét Nam déu dwoc lay tir cac mé khi ngoai khoi khu ve bé dau khi Ctru Long, Nam Co6n Son va Malay- Thé
Chu. Sau nhiéu nam khai thac, tri» lwgng cac mé khi & gan b& ngay cang giam, dic biét 1a cac mé khi Déng
Nam B& (Nam Cén Son va Sw T Trang) da da sut gidam vé san lwong. Nam 2019, nguén cung khi cho Dang
Nam Bo da giam tir 20 triéu m3/ ngay xubng 16,5 triéu m3/ ngay. Cac nha may khi dét phai chay bang dau DO
vao mua cao diém, nhw Nhon Trach 1 (108,11 triéu kwh) va Nhon Trach 2 (5,87 triéu kWh). Cac nha may dién
Ca Mau ciing dang dbi pho véi tinh trang thiéu khi @ md PM3-CAA 7 Cai Nwdc va co ché gia khi ting t mirc
46%MFO lén 90%MFO tlr thang 10/2019.

b. Trién vong nganh

Nhu cau sir dung dién ctia nwéec ta la rat [&n véi cac nhan té thic day nhw: (1) sw bung nd cla dan sb dac biét
la tAng I&p trung lwu, (2) sy ddy manh téc do d6 thi hoa, (3) cac tda nha van phong va chung cw xay dwng ngay
cang nhiéu. Va véi téc do tang trwdng san lwong dién hang ndm ludn trén 10% nén kha nang thiéu hut ngudn dién
sé& khong thé tranh khai, ngoai ra chwa c6 sy canh tranh trong gia ban dién nén vé mat ban chat nganh dién dwoc
khéng khac gi nganh khéng cé dbi tha canh tranh.

Nhu c4u tiéu thu dién tdng manh trong khi nguén cung khéng kjp ddp ung dan dén nguy co thiéu dién
nghiém trong ter nam 2021

Theo Quy hoach dién VIl diéu chinh, san lwong dién thwong pham cla Viét Nam wéc tinh dat khoang 235 — 245 ty
kWh vao nam 2020, 352 — 379 ty kWh vao nam 2025 va tang manh vao nam 2030, dat khoang 506 — 559 ty kWh.
Tuy nhién, theo b&o cé&o chinh thirc B6 Cong thwong cdng bb vao thang 6 ndm 2019, trong 62 dw an nha may dién
c6 cdng suét Ién trén 200 MW thi c6 dén 47 dw &n cham tién dd hodc chwa xac dinh tién do so véi tién d6 néu trong
Quy hoach dién VII diéu chinh. Ngoai ra, do anh hwéng cta dich bénh, nhiéu dw an ciing bi cham tién do thi cong
cac dy an nha may Nhiét dien (NMND) BOT nhw: Hai Dwong, Duyén Hai 2, Nghi Son 2, Van Phong,... Diéu nay
dan dén téng coéng suét cac ngudn dién c6 kha nang di vao van hanh thAp hon Quy hoach 10,000 MW. Do d6, hé
théng dw phong dién hau nhw khong con dén cubi nam 2019 va bat dau tir nam 2021 sé xay ra tinh trang thiéu hut
dién nghiém trong. Trong d6, mién Nam van la noi thiéu hut dién nhiéu nhat véi mae thiéu hut dw bao tang twr 3.7 ty
kWh vao nam 2021 1&én gan 10 ty kWh vao nam 2020 va cao nhét la thiéu 12 ty kWh vao nam 2023.

Xu hwéng phat trién nguédn dién: Hién nay ngudn thiy dién & Viét Nam da co ban khai thac hét, nhiét dién khi co
chi phi dat, ning lwong tai tao dang & giai doan bat dau vi thé nhiét dién than van chiém ty trong I&n trong co ciu
nganh dién dé& ddm bao an ninh nang lwong, dap trng nhu ciu dién ngay cang cao.

Tiém nang phat trién trong nadm téi: ching t6i cho rang, cac doanh nghiép nhiét dién sé tiép tuc tang trwdng tét
trong nam 2020 khi san lwong dién huy déng ngay cang tang I&n, trong khi dé ngudn thiy dién va ndng lwong tai
tao khoéng dap ng dwoc nhu cau st dung cung véi viec mot sé doanh nghiép nhiét dién da gidm dang ké cac
khodn no vay, sé gop phan gia tang loi nhuan cho cac doanh nghiép nhiét dién trong nam t&i.

Céng tac tai co’ cau cac doanh nghiép nganh dién tiép tuc dworc thwe hién: trong thang 8 ndm 2019 Tha twéng
da ky quyét dinh c6 phan hoéa 93 doanh nghiép dén hét ndm 2020, trong dé c6 hai tdng cong ty phat dién 1 va 2.
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Diéu nay sé tao co hoi rat Ién cho cac doanh nghiép tw nhan tham gia vao qua trinh tai co ciu nganh dién, gidp thi
nganh dién phat trién bén virng hon.

c. Doanh nghiép trién vong

Chung t6i tap trung vao nhom cb phiéu POW, NT2 va REE c6 tinh thanh khoan tét, ty suét loi nhuan trén cé phiéu
4n dinh va c6 tiém nang tang trwéng tét.

TCT Dién Iwc diu khi Viét Nam (HSX - POW)

- Nam 2020 san lwong dién khi dy kién gidm 12% so v&i ndm 2019 do thiéu ngudn khi san xuét, tuy nhién do
ngudn than duw kién dwoc cung cip da cho san xuét, san lwong dién than tang bu d&p cho lwong dién khi thiéu hut.
Do d6 ching ti cho réng doanh thu cia POW trong nam 2020 dat 36,235 ty déng (tang 2,3% so v&i 2019).

Ngoai ra, yéu t6 tich cwc tir viéc nha may NT1 hét khau hao t gitra 2020 (wéc gidm chi phi 584 ty dong/nam) va
CP lai vay gidm 34% cuing ky gép phan gidm nhe tac dong tiéu cwc tir Ca Mau 1&2 do phai déng thué thu nhap 20%
tr nam 2020.

Dw phéng két qua kinh doanh

Pon vj: Ty déng
2018 2019 2020F

Doanh thu 32,662 35421 36,235 Phuwong phap DCF 13,194
LNST 1,921 2,491 3,031 P/E multiple 10,273
ROA 4.3% 3.9% 4.9% Gia muc tiéu 11,734
ROE 9.4% 8.5% 9.6% Gia thi trwwong ngay 31/03/2020 7,090
EPS 1,028 1,294 Upside +65%

CTCP bién lwc dau khi Nhon Trach 2 (HSX - NT2)

- Hop dong dién vé&i EVN ky dai han 2011-2021 véi khoang 75%-80% san lwong dién cia NT2. Gia ban dién
thay déi phu thudc vao gia khi, nén rai ro dau vao thap. Nam 2019, Qc = 3,78 ty kWh ndm 2019, chiém 76%
tbng san luwong.

- Thwong lweng lai hgp déong PPA cua NT2 van dang trong qué trinh dam phan, gia dinh rdng PPA mé&i sé giam
khodng 40 VND/kWh. N&m 2019, Qc dwoc phan bd ctia NT2 con lai 3,78 ty kWh. Gia dinh mic Qc ctia NT2 khéng
dbi trong nam t&i thi véi mirc gidm gia dién nay duw kién sé& lam cho NT2 gidm khoang 151 ty déng.

- Tinh trang thiéu khi: hién tai PV Gas dang cung c&p dwoc khodng 21,5 triéu m3/ngay trong khi nhu ciu hé thdng
hién tai khoang 23 triéu m3/ngay. Dé giai quyét van dé khi suy gidm, mét sé ngudn khi méi dwoc dwa vao bd sung
nhw md Phong Lan Dai vao ndm 2018 (mbi ngay cung cap thém khoang 1,5-1,6 triéu m3/ngay). Ngudn khi bé Nam
Co6n Son 2 sé tiép tuc dwoc bd sung bdng mé Sao Vang Pai Nguyét vao cudi ndm 2020 (méi ngay cung cap thém
khoang 2,5-3 triéu m3/ngay).

- Ngoai ra, ching toi dw kién rai ro vé thiéu hut khi dét c6 thé giam tlr ndm 2021 nho: (1) M6 khi méi Sao
Vang - Dai Nguyét s&p di vao hoat déng khai thac vao thang 10 nam 2020. (2) Dy an kho tiép nhan khi LNG dang
duoc thi cong va dy kién sé bat dau hoat dong vao nira cudi ndm 2020.(3) Dw &4n LNG Thj Vai giai doan 1 da khéi
cong vao thang 10 nadm 2019 va dy kién sé& hoat ddng vao ndm 2022.
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Dw phéng két qua kinh doanh

Pon vi: Ty déng

Doanh thu 7,670 7,654 7,501 Phuwong phap DCF 27,863
LNST 782 759 730 P/Bmultiple 22,771
ROE 21.23% 18.38% 15.96% Gia muc tiéu 24.299
ROA 8.84% 10.04% 10.48% Gia thi trweng ngay 31/03/2020 16,250

Upside +50%

Cong ty Cé phan Co dién lanh (HOSE - REE)

- Chung t6i ky vong REE sé hwéng lgi tir tinh trang thiéu hut dién tai Viét Nam nho danh muc dau tw dién Ion dat
800 MW vé&i vi tri dac dia va cé chi phi san xuét thap

- Chung tdi cho réng dinh gia hién tai ciia REE |a hdp dan véi P/E dw phéng ndm 2020 1a 6,1 1&n, P/B 14 0,9 1an va
loi suét cb tire 1a 5,5% so v&i dw bao tbc do ting trwdng kép (CAGR) LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2019-2024
manh mé dat 10,9%.

- Yéu t6 hé tro: san lwong dién tir mang thay dién cao hon du kién trong 6 thang cudi ndm 2020. - Rui ro: lgi nhuan
thap hon dy kién tr mang Co dién (M&E).

Dw phéng két qua kinh doanh

Don vi: Ty déng

2019 2020F Binh gia ‘

Doanh thu 6,132 6,987 Gia muc tiéu (theo P/E Forward) 35.800
LNST 1,597 1,659 Gia thj trwng ngay 31/03/2020 27.300
ROA 9.3% 8.5% Upside +31%
ROE 15.6% 14.2%
EPS 5,150 5,352
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2. Nganh Céng Nghé
a. Thwe trang nganh

Trong ndm 2019, cdng nghiép phan mém cda Viét Nam tiép tuc 1a nganh duy tri téc do tang trwdng kha cao - 11,1%
véi doanh thu wéc dat 5 ty USD, téng 500 triéu USD so v&i nam 2018. Téng sb doanh nghiép IT Viét Nam hién nay
da vwot 22.000 doanh nghiép véi lyc lwveong nhan lwc toan nganh la 120.000 ngw&i. Trong do, co 2 cong ty I&n hoat
ddng trong linh virc nay niém yét trén san la FPT va CMC.

Sé lweng cac doanh nghiép S6 lweng nhan vién
25,000 25,000
21,221 22,000
20,000 18,398 ....eeet 20,000 18,500
16,339 ... 15,500
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Tang trudng doanh thu va ty trong dong

Tai Viét Nam, FPT la tap doan dan diu vé hoat déng 96p theo thi trudng ciia FPT nam 2019

xuat khdu phan mém trén cad nwéc. Toéng doanh thu
mang xuat khdu phadn mém cda FPT ndm 2019 dat
10.848 ty déng, twong dwong mirc ting trudng 28,48%.
Vé thi phan doanh thu, Nhat Ban |a thj truéng quan
trong nhét cla FPT vé&i doanh thu dat 5.532 ty dong,
chiém 51,0% tdng doanh thu mang Xuét khiu phan
mém. Thj trwéng 16n thé hai la My chiém 25% doanh
thu xuét khau, sau dé 1a cac nwéc EU va cac nuéc
thudc chau A - Thai Binh Dwong (APAC).

1.656
+ 43%

10.848 RRU
5.534

mNhit Ban mChauAu ®mM§ mChau A - Théi Binh Dudng

Ngudn: FPT, PSI téng hop
banh gia nganh
Chung t6i cho rang tiém nang ting trwdng cla nganh cong nghé théng tin cta Viét Nam trong thdi gian t&i van con
rat I6n véi dong lwc chinh van dén tlr mang gia cong phan mém nhé (1) nhu cau gia céng phan mém cuda thé gidi
van con rat Ién, mang nay khong doi héi nhiéu chat xam nhwng yéu ciu vé sé lwgng nhan sy la twong déi lon, (2)
chi phi nhan céng cta Viét Nam van kha thap so v&i cac nwdc trén thé gidi, 1a mét loi thé canh tranh vo cling 16n,
(3) xu hwéng chuyén ddi sé cta cac doanh nghiép trong nuwéc dang ngay cang tang, dan dau la cac ngan hang, noi

ma cé murc chi tiéu cho céac dich vu cdng nghé kha cao.
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b. Trién vong nganh

Sy tién bd nhanh chéng clia cong nghé da mé ra mot cudc cach mang méi trong thé ky 21, cudc cach mang lam
thay d6i cach lam viéc cia con ngwdi bang cach sb héa, diéu nay mé ra co hdi cho cac nha cung cép dich vu CNTT
khong chi & Viét Nam ma con & tat ca cac quéc gia khac trén thé gidi.

Xu hwéng chung cta cac doanh nghiép hién nay |a phai cung cip céac dich vu phi hop véi nhu ciu cla moi ca
nhan, d3c biét [a gidi tré - nhédm khach hang cé mirc chi tiéu cao & moi mat ctia doi sdng. Do dé, viéc thay dbi cach
thirc hoat dong, tdi wu hoéa hiéu suét 1am viéc va mang lai gia tri cho khach hang théng qua qua trinh chuyén ddi sé
la v cling quan trong, diéu nay cang duwoc thé hién rdé hon trong nhirng ngay cao diém cua dich bénh Covid-19.
Theo Gartner, cong ty nghién cru va tw van hang dau thé gi¢i vé cong nghé, thi thi tredng dich vu céng nghé hién
tri gid 1,03 nghin ty USD va sé ting 1én 1,27 nghin ty USD vao nam 2023, twong dwong véi tbe dd ting trwéng
5,3%/nam, trong dé dich vu chuyén déi sb sé tang trwdng binh quan 16%/nam, cao hon xap xi 4 14n so véi thi
trwong dich vu CNTT théng thwong.

Thi trwéng chuyén déi sbé Doanh thu IT qua cac nam (ty USD)
2 1200
1030
\ 19 933 985
o 1.8 G
g \9,00" 704 710
1.6 ;
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- 14 . 159 1
= 355
z 12 . 400
2 - 178 179I 179I
1
08 | o [ N
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—Value 096 11 12 14 16 19 m Tich hop hé théng m Phan m&m DN = Thiét bi = Dich vu IT

Ngudn: Gartner, PSI téng hop

Chi tiéu cho nganh CNTT & Viét Nam cé xu hwéng téang trwdng manh mé trong thoi gian gan day do sw gia tang chi
tiéu cho phan mém va dich vu trong khu vuc tw nhan va céng cong ting lén. Xu huéng nay dwoc thic day bdi sy
phét trién kinh té cia dat nwéc va ap lwe canh tranh doi hdi cac doanh nghiép phai dau tw vao cdng nghé nham
nang cao nang suat.

Industry Trends - IT Market

2017-2023 (2017-2023) Ty Ié ngudi dung internet
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Ngudn: Fitch Solutions, PSI téng hop

Bén canh do, voi ty 1&é ngwdi dung internet kha cao xu hwéng chung cla nganh dich vu tai chinh nhw cac ngan




CHUNG KHOAN DAU KHi _ o
PETROVIETNAM SECURITIES INC TRUNG TAM PHAN TICH

PSI

hang, céng ty bao hiém hién nay dang dan chuyén sang hé théng thanh toan béng nén tang di ddng hay st dung
dién toan dam may, sé tao ra co hdi I&n cho doanh nghiép nganh cdng nghé c6 thém nhirng khach hang mai voi
mrc chi ti€u cao cho cac dich vu CNTT.

Lwong IT S6 lweng sinh vién IT tét nghiép
Philppines — oo 3,000
ippines  —= 700 ’ . 50%
— 750 chGR: 3

Thailand —— 1150
’ 2,000
3,400 !

UK ——— 3,350

4,100 1,000
Germany 4,500
4,450

us 9,000 -
2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018

Nguén: Glass door, Payscal

Ngoai ra nang lwc cta bén cung cép dich vu ciing la yéu té quyét dinh, khi ho phai c6 kinh nghiém trong viéc xay
dwng nhirng gidi phap co tinh déi méi dé bat kip theo nhu cau cta doanh nghiép. Tai Viét Nam, CTCP FPT |a doanh
nghiép dap ng kha tbt cac tiéu chi trén.

Két qua, cé ngay cang cé nhiéu tap doan I&n trén thé gidi ki hop ddng thwe hién cac dw an out-source, gia cong
phan mém v&i cac cong ty trong nwéc khién Viet Nam da lot top 5 trén bang xép hang cac nwéc xuét khdu phan
mém cua thé gi&i. Gia tri ciia nganh trong nwéc ngdy cang tang Ién, thanh twu nay chi yéu nhé cac doanh nghiép
dau nganh nhv FPT hay CMC.

c. Doanh nghiép tiém nang

Co6ng ty C6 phan FPT

e FPT la doanh nghiép dng dau nganh CNTT tai Viét Nam, v&i quy mé vé lao déng, vén va mang lwdi khach
hang déu bd xa cac ddi tht va |a 1 trong 2 cong ty Chau A Thai Binh Dwong dwoc chirng nhan la dbi tac tw van
premium ctia Amazon Web Service.

e FPT c6 chién lwgc kinh doanh rd rang khi dang dan chuyén ddi tr doanh nghiép trung gian trong linh viec CNTT
v&i cong viéc chd yéu 1a hoat dong gia cong phan mém thanh mét cdng ty céng nghé cao véi ddi ngii nhan vién
c6 trinh d6 cao. Bén canh d6 FPT con cung cép dich vu vién théng, day la mang cé doanh thu twong dbi 4n dinh
va c6 tbc do tang trwéng kép hang nam 1a 17,2% t nam 2014 dén nay.

e FPT duy tri ty lé trd cb tirc kha cao khodng 35-50% hang ndm, trong d6 cb tlrc bang tién mat dwoc duy tri déu
dan it nhat 20%/n&m va con lai 1a cb tirc bang cb phiéu.

Trién vong 2020

Nén kinh té dang bi anh hwéng rat ré rang tlr dién bién xau cda dich bénh Covid-19 va FPT ciing khéng ngoai 1& khi
ma thj treéng mang lai nguén doanh thu xuét khau I&n nhéat 1a Nhat Ban ciing dang bi té liét trong tinh trang phai
tuyén bd khan cép vé téc do lay nhiém. Do do, véi ban lanh dao FPT da ha muc tiéu tang trwdng doanh thu cta
FPT (gidm 15% so v&i k& hoach) trong nam 2020 xudng, ching téi cho rang diéu nay la kha hop Iy véi tinh hinh
hién nay. Tuy nhién chang t6i cho rang, cau chuyén chuyén déi sé van sé |a diém nhan cta FPT thdi hau Covid. Khi
ma nhirng ndm sau doé sé chirng kién sw chuyén dbi méi cta FPT tr cong ty dich vu céng nghé théng tin chuyén
sang cong ty cung cap dich vu chuyén déi sé (DX). Riéng mang chuyén déi sé c6 doanh thu 2,500 ty trong nam
2019 +35.4% sv. 2018, dinh hwéng giai doan 2020-2022 tang trwdng 40%-50%/nam.
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3. Nganh Dwoc

Nhém y t&, chadm séc strc khdée bao gdm céac cong ty hoat ddng trong mét s6 nhém linh viec nhu: san xuét duorc,

thiét bj y t&, cham séc strc khde. Trén thi trwong Viét nam

dwoc pham.
a. Thwc tranh nganh

Theo phan loai ctia TS chirc IMS Health, cac nwéc trén
thé gi¢i dwoc phan lam 2 nhém chinh: developed 1a cac
nwéc c6 cdng nghiép dwoc phat trién va pharmerging 1a
cac nwdc co cong nghiép dwoc dang phat trién. Phan
cac nwéc pharmerging bao gdm 17 nuwéc dwoc IMS
Health chia lam 3 loai: tier 1 - Trung Quéc, tier 2 - Brazil,
An Do, Nga va tier 3 - bao gom Viét Nam va 1 sé nuwéc
nhw Thai Lan, Indonesia, Thd Nhi Ky, Pakistan,Mexico.

va Viét Nam

So sanh véi mot s6 nwéc trong Asean va nhém tier 3

niém yét chl yéu 1a cac cong ty san xuét va cung cép

Phén loai cdc nwéc
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9674
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- 14.00
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mmmm Health expenditure per capital $$ &
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Ngudn: World Bank, PSI téng hop,

Tang trwdng chi tiéu cho y té va thuéc men
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Nguén: BMI, PSI téng hop,

So véi cac nuéc trong khu viee nhw Thai Lan, Malaysia, Indonesia va mét sé nwéc cung nhém tier 3, chi tiéu y té
va tiéu thu thudc cda Viét Nam & mirc trung binh. Chi tiéu y té nam 2019 cla Viét Nam theo wéc tinh ctia BMI la
18.8 ty do, trong d6 6.4 ty d6 chi cho dwoc phdm, dwéi trung binh nhém. 1an lwot 1a 31.8 ty va 6.33 ty dd. Tuy
nhién, Viét nam lai c6 mirc tang trwdng chi tiéu cho y té va thubc men kha qua tirng ndm vé&i mire tang trung binh
12.9% cho thuéc, va 8.19% cho y té. Chi tiéu trung binh ctia nguwdi Viét Nam vao thuéc men da tang tir 22,25 USD
nam 2010 Ién 37,97 USD vao nam 2015 va tang gap déi Ién 56 USD vao nam 2017. Trung binh téc do tang chi tiéu
cho thubc 1a 14,6% trong giai doan 2010-2015 va dw kién sé duy tri ty 1& it nhat 1a 14% dén nam 2025 theo nhan
dinh trong Bao cao danh gia nganh dwoc Viét Nam cla Britist Business Group Vietnam.
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Hé théng phan phoi

[Nguyén liéu dwoc }

\ 4
‘ Nha may SX

Ca nwéc da coé 163 nha may dat
GMP-WHO, 175 co s& dat GLP
va 191 co s& dat GSP, 08 nha

may san xuét thudc tan dwoc dat
tiéu chu&n GMP-PICs/EU/Nhat /

[Nha thuéc/phong kham

Ca nwéc 603 phong kham da khoa va
57,000 nha thubc. Trong dé Tp.HCM
va Ha Nai 1a hai thi trwéng 16n nhét ca
nwédc, chiém dén 43% tbng tiéu thu
thudc clia ca nuéc.

Ban buén cép 1

Bénh vién

[Du’qc pham nhap khau }

Pai dién phan phéi ‘

Benh nhan OTC

Over The Counter - cac thudc khong
can toa bac si. Cac thuéc OTC
chiém 45% trong tdng doanh thu
dwoc hang nam

b. Céc yéu t6 tac dong dén thij tredng

Thi phén nhép khdu dwot pham

= Phdp = Dlc
= Han Quéc = |-ta-li-a

= Cac nwéc khac

Ngudn: Téng cuc thdng ké, PSI téng hop

3% 3%

3%\

[Bénh Nhan ETC }

Ethical drugs - cac loai thubc biét
dwoc budc phai cé toa cua bac si,
cht yéu dwoc cung cép trong cac
bénh vién, chiém ty trong 55%
doanh thu dwoc hang nam

Thiphén nhép khdu nguyén liéu dwoc

11%

An Db = CHND Trung Hoa = An Do
M§ Tay Ban Nha = Durc
= |-ta-li-a Céac nuwoc khac

Phu thudc nhiéu vao xuat khau: Thudc nhap khau van chiém linh thi truéng dwoc phdm, véi 64% thi phan trong
nam 2018. Dé&c biét, cac loai thudc nhap khau chiém hon 71,5% sén lwong phan phédi qua kénh bénh vién, trong khi

thuéc ndi dia chi chiém 28,5%.

Viét Nam nhap khdu dwoc pham chi yéu tr Phap, An D6 va Han Quéc, tuy gia

thubc nhap khau Phap kha cao so véi ndi dia nhwng nher chét lwong va ngudn thube 6n dinh, Phap van duoc wa
chudng. An Do véi Trung Québc a 2 thi trwéng Viet Nam nhap nguyén liéu dé san xuat dwoc nhiéu nhét vi gia
thanh hop Iy va nguén nguyén liéu phong phd. Tuy nhién day cling 1a rdi ro cho san xuat dwoc, viéc phu thudc
nhiéu vao ngudn dwoc liéu nwdc ngoai khién nganh phai ddi mat véi rdi ro ty gia va bién dong nguyén duoc liéu &

nwéc sé tai.
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Danh gia tac dong cua dich Covid-19 déi v&i nganh

Do dé&c thu 1a nhém nganh phong tha, déng théi quy md cta nhém nganh dwoc con kha nhd, ngoai cac doanh
nghiép dwoc phép nhap khau thubc (thubc dc tri) va cac cong ty phan phéi, sadn xuat vat tw y té dwoc huwéng loi
chinh thi cac doanh nghiép dworc trong nwéc chi yéu sén xuét khang sinh va thuéc diéu tri don gian hay thwe phdm
chlrc nang sé khéng hudng lgi gi ttr sy bung phat nay, va cling khong chui anh hwdng qua nang tir dich Covid-19
nhw cac nganh dich vu khéc.

b. Trién vong nganh

Nganh dwoc van con tiém nang tang trwéng trong dai han
nhd 2 yéu tb: (1) Theo BMI, quy mé thi truéng dwoc co
murc tang trwdng binh quan giai doan 2019 — 2022 la
10.6%/nam, va sé tiép tuc duy tri dén 2025 theo sb liéu cta
BMI va (2) co cAu dan sb Viét nam dang dan chuyén sang - €

CAGR nganh y té cac nwéc pharmerging

20%

- P
dan sé gia: Theo dw bao ctia Téng cuc théng ke, ty lé ° ” // e Eapt
ngudi trén 65 tudi vao nam 2049 sé chiém 18.1% dan sé, .. o A
cao gép 3 1an so vai ty 1& 5.5% dau ndm 2017. Didu nay sé - oo A0 O s
lam tang nhu cau chi tiéu cho strc khde, y té va duwoc pham d SN Ideausa 'g.ﬁopgm;gm s
trong twong lai £ j?uiiﬁzaﬁaTHAi‘aﬁja_r\ii /

i China

Pong thoi theo Bao céo cua IQVIA, tuy pharmerging la . . - . .

nhém cé chi tiéu cho y té thap, véi chi phi trung binh chiém Historc CAGR (2014-2016)

6% GDP, va muc chi x&p xi 400$/nguoi, nhung day lai la Ocke @osenaneses O N st
nhém cé sy ting trwdng cao hon so v&i nhém phat trién. \Q/

Trong giai doan 2014-2018, nhom developed chi tang
trwdng trung binh 2%, trong khi cac nhém tang trwédng
trung binh 10%, do nhan thic vé& cham séc strc khde duwoc
nang cao va diéu kién kinh té & khu vic nay con nhiéu tiém
nang phat trién.

Nguén: IQVIA report, PSI téng hop,

c. Cac doanh nghiép trién vong

Thigia | % Giam KLGD TB Vvén héa Giéttlép Gidcao | GiaTB

Tén doanh nghiép 31.03 Q1/2020 Q1/2020 (Ty dong) nhat nhat Q1/2020
DHG CTCP Dwoc Hau Giang | 79,000 | -13.6% 40,983 10,328 75,500 | 102,600 90,335
IMP CTCP Imexpharm 42,400 | -11.6% 90,480 2.094 42,050 | 62,000 52,942
PME CTCP Pymepharco 56,000 -5.6% 24,600 4,200 52,900 | 69,800 55,950

IMP: CTCP Imexpharm

Chung téi Iwa chon IMP trong danh sach cac doanh nghiép do:

e Imexpharm hién la mét trong 2 doanh nghiép c6 nha may theo tiéu chudn GMP-EU. Trong co cAu hang cla
Imexpharm thi doanh thu hang do Céng ty tw san xuét va phan phéi chiém 89%, hang nhwong quyén chiém
11%. Trong quy 1/2020, Imexpharm da dw phong nguyén vat liéu d& dam bao di nguyén vat liéu san xuét,
da hang héa cung rng ra thi trwéng trong tinh hinh dién bién phirc tap cta dich Covid-19 lam dao 16n chudi
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cung trng toan cau.

e Nha may céng nghé cao Binh Dwong du kién sé& dwoc xét duyét EU va cp chirng nhan EU-GMP vao cudi
quy 1112020. Doanh nghiép dw kién di vao van hanh thwong mai quy 1V/2020. Déi véi nha may Dwoc liéu va
trung tam kiém nghiém & Béng Thap duoc trién khai cubi ndm 2019, dy kién sé& hoan thanh trong nam 2020
nhdm thwe hién muc tiéu da dang héa cac dong sdn pham cuia IMP cho thj trwdng OTC, ciing nhw ting
cwdng cong tac kiém dinh chat lwong dau ra cho cac san pham IMP.

e V6iviéc Chinh pha da ban hanh Théng tw 15 (c6 hiéu lwc tir thang 10/2019) nham ddy nhanh qua trinh
chuyén déi tir thuéc ngoai sang thubc ndi, thong qua cac thay déi cé lgi cho cac co s& san xuét tiéu chuan
EU-GMP. Theo d6 doanh nghié&p trong nwéc véi dong san phdm tiéu chudn EU-GMP sé duoc hwdng loi, cu
thé thudc Viét Nam sé ré hon 20-30% do chi phi lao ddng, xay dwng va van hanh nha may thap hon so véi
cac nuwéc phat trién. Chuyén bién méi tr chinh sach ctia nganh duw kién mang lai mét giai doan mai cho IMP,
khi Cong ty c6 lgi thé vé tiéu chudn EU-GMP.

Trong giai doan dich Covid 19, tinh hinh kinh doanh ctia IMP kh& kha quan v&i tdng doanh thu va thu nhap 2 thang
dau ndm dat hon 162 ty, tdng 6,4% so v&i cung ky ndm trwéc, trong d6 doanh thu thuan ting 7,6%. Ghi nhan, hang
Imexpharm van chiém ty trong cao 86% trong co' cu doanh thu, song song hang nhuong quyén tang trwédng manh
53% lén 19,4 ty dong.

Mat khéc, ty trong kénh OTC:ETC tinh dén thang 2 1a 79,5% va 20,5%. Ty trong kénh ETC bj gidm trong co' cau
doanh thu do anh hwéng cla ky nghi Tét nguyén dan nhung bu lai OTC téng trwédng nhanh trong nhirng thang dau
n&m do &nh hwéng cuda tinh hinh dich bénh, tam ly ngwdi tiéu dung cé xu hwéng tng cwéng tich trir thuéec men.

N&m 2020, Céng ty dat ké hoach doanh thu thuan 1.750 ty, lgi nhuan trwéc thué 260 ty dong, lan lwot tang khoang
23% va 28% so v&i thwe hién ndm 2019. C6 phiéu IMP thoi gian gan day ciing dwoc cing cb gia tri. Mac du thoi
gian gan day chiu ap lwc chung khién IMP giam vé mic 44.000 déng/cp, phia Imexpharm van ky vong do anh
hwéng cla dich bénh nén cé phiéu dwoc phdm dwoc quan tam nhidu béi xu hwéng nganh chung va la cb phiéu cé
tinh phong tha tét.
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4. Nganh Sira

a. Thwc trang nganh

Theo Téng Cuc Théng K&, trong hai thang diu nam
2020, chi s6 CPI tang 1&n 5.91%, cao nhét trong vong 7

. . A . L Tang trwdng cia FMCG (%) so v&i cung ky
nam qua tuy nhién nhu cau tiéu dung trong nuwéc tang

trwdng cham lai, chi dat 9.8% so v&i 14.4% trong nam 8.00% 6.30%

trwdc, mirc tang thap nhét tr nam 2014 dén nay. 600%  5.40% . 5 20%
Sy bung phat cta dich Covid-19 da va dang lam anh

hwéng khong it dén nganh tiéu dung va ban 18, tuy nhién 4.00%

khéng phai nganh hang nao ciing déu chju anh hwéng 2.30%

tiéu cwe. Nganh hang sira va cac san pham tw stva, thuc 2.00%

phdm déng géi va san pham cham séc‘ cé'nhén duy tri 0.00% I

tang trwdng trong khi cac nganh hang d6 udng giam sau 2017 2018 2019 Lu§ ké dén

do anh hwédng cla dich. Nguyén nhan chi yéu la do nhu T2.2020

cau gidi tri, tiéc tung gidm bét, da phan ngwdi dan cé xu
hwéng han ché tu tap déng ngwdi nhdm gidm thiéu rai
ro nhiém bénh.

Ngudn: Katar Worldpanel

A e . A R o 4 tuan trwée 09.03.2020 so véi 4 tudn
Nguwoi tiéu dung cé xu hwédng tang nhu cau 3 nhém mat trwde 23.02.2020

hang chinh: (1) Nhém cac san phadm vé sinh ca nhan, (2)
Nhom nganh hang thwe phdm tién loi va gia vi ndu an va
(3) San phdm bé sung dwéng chat va nang cao mién

dich. Hién nay, si¥a bét va si¥a chua udng la nhieng  20%

méf hang dwoc ngweéi tiéu dung wu tién luic nay 10% 1./0 2 0 1./0

nham tang cwong sitrc khée. Do dé, nganh sira dwoc 0%

cho 1a nganh an toan trong tinh hinh nén kinh té bi g, -1
anh hwéng nang né béi dich bénh.

40%
30%

-20%
Bostta  Thwc San phdm San pham Db ubng
phdm chdm séc cham séc
doéng géi canhan gia dinh

Nguén: Katar Worldpanel
Thdi gian qua, nganh stra cling da ching kién sy tdng trwdng manh mé trong giai doan 2011-2015 véi tbe d6 ting
trwdng binh quan 17.1%, ndm 2016 & 2017 téc dd tang trwdng doanh thu c6 chirng lai véi 3.3% yoy & 5% yoy.
Doanh thu nam 2018 ciing da vwon 1&8n muc ky luc trong lich s& nganh khi dat 111 nghin ty déng va ndm 2019 dat

doanh thu 121.000 ty déng, tang trwdng 8,9% so vé&i ndm 2018. Trong tdng doanh thu clGa nganh sira nwéc ta,
riéng Vinamilk, doanh nghiép 1&n nhat nganh siva dat khodng 56.318 ty déng, chiém 46,5%.

15




CHUNG KHOAN DAU KHi _ o
PETROVIETNAM SECURITIES INC TRUNG TAM PHAN TICH
PSI

Quy mé va toc dd tang trireng doanh thu nganh siva Viét Nam qua cac nam
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mm Doanh thy  =#=Tang trudng

(Nguén: Euromonitor International)
Céc doanh nghiép tiép tuc da dang héa san pham, dwa ra thj tredng nhiéu loai san phdm méi nhw sédn phadm hiu
co, san pham dinh duéng dac biét,... Tuy nhién, hai nhém san pham chinh quyét dinh sw tang trwéng cta
toan nganh sira trong nwéc 1a sira nwérc va siva bot. Riéng tdng gia tri tredng ctia 2 nhém nay da chiém gan 3/4
gia tri thj trwdng.

San lwong san xuét siva

1600 1520

1400 1247 1333
1200 1104

1000 947
800 645
600 521

400
200 59 I 76 81 86 81 97 114 127 138
0 - [ - = - [ [ [ | [ |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Siva bot (Nghin tAn)  m Siva twoi (triéu lit)

Nguén: GSO, PSI téng hop

c. Doanh nghiép trién vong
VNM: Céng ty ¢ phan sira Viét Nam
Luan diém déu tu:

e VNM tiép tuc duy tri vi thé dan dau trong nganh sira Viét Nam véi thi phan san lwong trén 60%, doanh
nghiép c6 thwong hiéu sb 1 tai Viét Nam va c6 tdm anh huwéng Ién. Cong ty duy tri kha nang canh tranh, tw
ch ngudn nguyén liéu, hé théng phan phéi,...

e Tbc d6 tang trwdng CAGR giai doan 2014-2019 cta doanh thu va EBITDA lan lwot 14 9,9% va 11,3%,
khéng ngirng dady manh, mé rong hé théng phan phéi trong nwéc va québc té:

- Thitrwdng Quéc té: Phat trién dwoc 2 thi trwdng méi tai Trung Québc trong ndm 2019 |a Ethiopia va
Mozambique, téng cdng tiép can dwoc 8 tinh/thanh tai Trung Quéc

- Thitrwdng ndi dia: Phat trién dong s&n phdm cao cp nhw Sira bot Organic, Bot dinh dwéng
Organic, Stra bt Yoko va dwoc thi tredng don nhan
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e Trong dai han, dv dia nganh s¥a & Viét Nam & van con véi mie tiéu thy sia tai Viét Nam con thap, trung
binh ~20kg/nguw&i (ndm 2019) va thap hon so véi cac qudc gia trong khu vire. Sy tang trwdng tét vé mét thu
nhap cling sé tao ra nhu cau I&n déi véi cac san pham dinh dwéng nhw siva.

N&m 2019, tdng doanh thu hop nhat dat 56.400 ty déng va loi nhuan sau thué hop nhét dat 10.554 ty ddng, téng
trwdng lan lwot 7,2% va 3,4% so véi cung ky, dong thoi vwot ké hoach dé ra.

Dw phéng KQKD:
2018 2019 2020F
T&ng truéng doanh thu thuan 3% 7% 6%
EBITDA (Ty ddng) 12.839 14.131 15.179
Tang tridng EBITDA 0,90% 10% 7%
EPS 5.295 5.469 5.841
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ll. CAC DOANH NGHIEP HOI PHUC NHANH SAU DICH COVID-19

1. Nganh ban lé

a. Thwe trang nganh

Dich bénh Covid — 19 da khién &nh hwéng manh dén hoat dong clia nganh trong Quy 1/2020. Theo sé liéu cta Tdng
cuc théng ké:

Tinh chung quy 1/2020, tdng mtrc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung dat 1.246,1 nghin ty déng,
tang 4,7% so v&i cung ky nam trwéc, néu loai trir yéu té gia tang 1,6% (cung ky ndm 2019 ting 9,3%).

Trong d6 thang 3 1a thang anh huéng ndng nhat khi Téng m&c ban 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu
dung thang Ba wéc tinh dat 390 nghin ty déng, giam 4% so v&i thang trwdc va gidm 0,8% so véi cung ky
nam trwdce, trong do: Doanh thu ban 1é hang hoéa dat 316,1 nghin ty dong, gidam 1,5% va tang 4,7%.

Gia tri nganh ban lé va tiéu dung Viét Nam % Tang trwéng phan theo mat hang Q1/2020
6,000 14.0% 10.00%
5,000
4,000

3,000
2,000
1,000

12.0% 8.00%

51;06:;% 6.00%

6:0%(: 4.00%

4.70% 4.0% 2.00%
I 2.0% 0.00%

8.8% I I

0.0% Lwong Xang/dau May mac
2016 2017 2018 2019 Q1/2020 thuc{thuc dung/thlet
pham bi gia dinh

mm Gia tri =—=Tang trwdng (%)

Ngudn: GSO, PSI téng hop

Nguyén nhan gay tac déng

Dich bénh do virus corona (Covid -19) kéo dai khién cho nhiéu nguwi tiéu dung quyét dinh han ché dén cac
trung tdm thwong mai, siéu thi, cac clra hang dé mua sam.

Thu nhap ngwdi dan sut gidm dan dén chi tiéu tap trung vao cac mat hang lwong thwe, thwe phadm trong khi
gidm tiéu diing vao cac mat hang khong thiét yéu khac nhu: trang strc, dién thoai, 6 6, quan 4o

Xu hwéng gia tdng cac hoat dong thwong mai dién t&. Khi ngwdi dan gidm nhu ciu di mua sdm tai clra hang
vat ly, nhu cau déi véi hoat ddng mua sédm online, giao hang, chuyén phét cé thé gia tang.

b. Trién vong nganh
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Chung t6i cho rang nganh ban 1& sé& la mét trong nhirng Khio sit cia Nielsen v@ hanh vi tidu ding

A F4 . . ~ X 7 80%
nhoém nganh hoi phuc nhanh nhat khi Dich bénh két thlic — »w  w 64%
. 2% 60% 50% 50%
nhé cac yéu to sau: 0% a2%
s ’ by A A - < a > 0%
e Chudi cung rng toan cau khdi phuc, dac biét san 0% 23% e 23% 25%
4 > A ~ - “ P 20%
xuat cua Trung Quoc da hoi phuc tw thang 1% = 3% 6% l I
0% —_— =
3/2020 Sidu thi Chy truyén thdng Top héa Online
A ‘A N Z 5 <. aA S8 ngudi han ché sir d L A sif dung nhidu ¥n =S5 i khdng thay d&i hdnh vi
e Nhu cau tiéu diing, mua sdm cla ngwoi dan phuc g T R R
hoi tré lai Tang nhanh Giam Nhanh Suy giam réi héi phuc

Chinh pht c6 thé thuc day hé tro cac linh vuc
nhw tiéu dung va co s& ha tang dé thac day nén
kinh té tdng trwdng tré lai.

/k#/\/\_

Xu hudng tiéu Xu hudng tiéu
dung nhém

hang cao cap

dung nhém
thiét yéu

Caixin China General Services Business Activity Index Caixin China Composite Output Index

sa, =50 = growth since previous month sa, =50 = growth since previous month GDP, %yr/yr
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Doanh nghiép trién vong
Céac doanh nghiép ban lé hién tai:
VDL Vén héa
Thigia | % Giam | KLGD TB (Ty (Ty Giathap | Giacao | GiaTB
Tén doanh nghiép | 31.03 | Q1/2020 | Q1/2020 dong) dong) nhét nhét Q1/2020
MWG | CTCP TG Di d6ng 114,000 -48% 982,226 4,528 29,614 56,300 | 120,500 88,400
CTCP Ban I& Ky
FRT | thuatsd FPT 21,050 -50% 343,009 790 1,003 10,400 | 23,350 16,875
CTCP Vang bac B4
PNJ | quy Pht Nhuan 86,000 -44% 766,622 2,252 11,687 45,000 | 92,500 68,750

MWG: CTCP P&u tw Thé gidi di dong

Chung t6i lva chon MWG trong danh sach cac doanh nghiép do:

San pham kinh doanh cia MWG da dang bao gébm ca mat hang thiét yéu & khong thiét yéu théng qua céac
chudi: Thé gi¢i di dong, Pién May xanh, Bach Héa Xanh gitp giam thiéu tac dong so véi cac doanh nghiép
khac

Nhu cau cta khach hang déi véi cac sdn pham mobile, tablet va Laptop van rat Ién dac biét cho nhu cau hoc
tap, lam viéc va giai tri tai nha
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e Thuwong hiéu, thi phan sd 1 va mang lwéi trai dai khdp Viét Nam trong linh viec ban 1 thiét bj gia dinh, dién
thoai.
Nam 2019, MWG Ian lwot dat 102,174 ty doanh thu (+ 18% YoY) va 3,836 ty loi nhuan sau thué (+ 33% YoY).
Chung téi cho rang doanh thu & Igi nhuan ctia MWG sé bi &nh hudng cho téi hét Quy 2/2020 va chi hdi phuc tré lai
trong 2H2020 (Kich ban gia dinh dich bénh tai Viét Nam sé& dwoc kiém soéat thang 4 — thang 5, hoat déng sinh hoat
clia ngwoi dan tré lai binh thwong). Theo do6 trong nam 2020:
e Doanh thu chudi BHX téng trwéng manh wéc tinh doanh thu 2020 dw phéng dat 18.800 ty nhé (1) nhu cau
ngwdi dan tang manh trong giai doan nay, (2) Sé lwgng clra hang mé méi tang thém 50%.
e Doanh thu chudi DMX trong ndm chi tdng nhe 5% do tang lwong clra hang maoi
e Doanh thu chudi Thé gi¢i Di Pong gidm — 15% do nhu cu tiéu thu sut gidm manh béi (1) dich bénh, (2) thu
nhap kha dung clia ngwoi dan gidm
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2. Nganh Xay Dwng
a. Thwe trang nganh

Nam 2019, tdng trwéng nganh Xay dwng dat 9-9.2% so v&i ciing ky 2018 theo sé liéu cong bd cta Bd Xay dwng. Ty
l&é d6 thi hoa dat 39.2%, tbng gia tri s&n xuat toan nganh dat 358,684 ty déng, déng gép 5.94% co ciu GDP ca
nwéc. 2019 cling 1a ndm ghi nhan sy phat trién manh mé clia Xay dwng co ban tai Viét Nam nho lan séng dich
chuyén vén dau tw quéc té trong bbi canh chién tranh thwong mai My - Trung va ngudn vén FDI 6n dinh.

Buéc sang 2020, sy bung phat ca dai dich Covid-19. 48 gjgy g 1: Nhan dinh tinh hinh san xuét kinh doanh
anh hwéng téi toan bd nén kinh té néi chung va nganh
xay dwng néi riéng. DU khéng chiu anh hwéng truc tiép,
song nhitng bién phéap kiém soat va ngan ngwra dich
bénh lay lan da khién cho nhiéu dw an xay dwng phai o

tam ngirng trong quy I. Theo Béo cdo xu huéng san  © #5 8 =8 B0 as &
xuét kinh doanh nganh xay dwng quy | va dw bédo quy Il €
nam 2020 cta Tdng cuc Théng ké ngay 25/03/2020, c6 a0
dén 47.5% doanh nghiép xay dwng danh gia tinh hinh %0
san xuét kinh doanh trong quy 1/2020 khé khan hon so 0 G
v&i quy trwdc do, dac biét la cac doanh nghiép trong khu & P % U
vre Nha nuwéc va c6 vn dau tw tryc tiép nwdc ngoai. ¢

nganh xay dwng

mThuén lgi hon  @Khongthay d6i Kho khan hon

Nguén: GSO

Hién tai, mot trong nhirng bién phéap kich cau dang dwgc Chinh phi xem xét chinh la ddy manh dau tw cong, déc
biét 1a tai cAc dw &n ha tang trong diém qudc gia va cac cong trinh cdng nghiép quy md Ién nhdm thao g& khoé khan
cho céac doanh nghiép xay dwng ciing nhw day nhanh tién d6 dw an. Cu thé, ngudn vén dau tw cong dwoc gidi ngan
trong 2 thang dau nam 2020 dat 34.6 nghin ty, tdng g&p do6i so v&i cling ky ndm ngoai (16.2 nghin ty déng), va dw
kién sé ngay cang tang trong giai doan t&i, khi ma nhirng nit that trong viéc gidi ngan sé sém dwoc ngd bd nham
tao dong lwc cho phat trién kinh té.

Dodng thei, cac doanh nghiép nganh Xay dwng dang dwoc xem xét ndm trong nhém dbi twong dwoc nhan wu dai gia
han tién thué va thué dat tv Chinh pha trong khudn khd goi hé tro’ 1én téi 180 nghin ty déng. Bén canh dd, viéc cat
gidm lai suat ciia Ngan hang Nha nwéc ciing sé gian tiép hd tro cho cac doanh nghiép xay dwng trong qua trinh
phuc hdi san xuét kinh doanh sau khi dich bénh két thac.

b. BPanh gia nganh:

Chung tdi cho rang nganh Xay dwng sé la mét trong nhirtng nhém nganh héi phuc nhanh nhét khi Dich bénh két thic
nhd céc yéu té sau:

e Chinh phi dady manh d4u tw cdng vao céac dy an ha tang trong diém va cong trinh cdng nghiép quy mé 16n;

e Céac dy an tiép tuc dwoc trién khai manh sau khi cac 1énh phong téa dwoc g& bd tai cac dia phwong;

e Huéng loi gian tiép tlr cac bién phap hé tro nén kinh té nhw ha lai suét, gia han thué va tién thué dat, v.v...;

e Tiém nang ting trwdng ctia phan khic Xay dwng cdng nghiép va dan dung, véi ty 1& dd thi hda van & mic
thap va quy dat cong nghiép ddi dao.

21




CHUNG KHOAN DAU KHi _ o
PETROVIETNAM SECURITIES INC TRUNG TAM PHAN TICH
PSI

c. Doanh nghiép trién vong

Cac doanh nghiép xay dung hién tai:

Thigié | % Giam | KLGDTB | VYPL | Vonhoa | Gia Gia

(Ty (Ty thap cao
31.03 | Q1/2020 | Q2020 | g4 ) ddng) nhat | nhit
CTCP Xay dung

44,950 | -12.38% 190,993 783.55 | 3,469.44 44,950 | 70,000
Coteccons

FCN | CTCP Fecon 6,790 | -31.41% 410,794 | 1,138.49 811.67 6,790 | 10,300

CTCP Tap doan Xay
HBC | 4ung Hoa Binh

FCN: CTCP Fecon
Chung téi lwa chon FCN trong danh sach cac doanh nghiép do:

Tén doanh nghiép

CTD

6,020 | -43.74% | 2,693,846 | 2,308.75 | 1,389.87 6,020 | 11,700

e FCN la nha thau thi céng nén mong hang dau Viét Nam, cé uy tin ddm bao chét lwong va tién d6 cong trinh,
c6 kha n&ng st dung cac cdng nghé thi cong tién tién

e Co lich st hop tac thanh coéng véi cac dbi tac nwéc ngoai trong chuyén giao cdng nghé va phat trién dw an
dau tw. Pay la loi thé cta FCN trong xu hwéng Viét Nam dang mé ctra dau tw thu hut ngudn vén nuéc ngoai

e Tién phong nghién ctru va (rng dung khoa hoc céng nghé; Giup doanh nghiép co6 nhiéu loj thé trong lifih vuc
thi cdng nén moéng nhw cat giam thai gian, chi phi thi cong.

Két qua hoat déng SXKD cda FCN

N&m 2019, FCN lan lwot dat 3,061 ty doanh thu (+7.54%

YoY) va 222 ty lgi nhuan sau thué (-10.9% YoY). FCN 3,500 3061 50%

c6 téc do tang trwdng doanh thu twong ddi tot, tang 3 goo
trwdng trung binh 17%/ndm, tang trwdng iy ké hang
nam CAGR= 18%, theo do6, Igi nhuén tr hoat ddng kinh
doanh ting trwdng 6n dinh, trung binh 10.6%/n&m ti
nam 2015-2019. Thi cong nén méng 1a linh vwc déng
gop 1&n nhat cho doanh thu clia FCN (trung binh 70% 1,000
doanh thu tv 2016 t&i 2018), tuy nhién cé téc do ting 500

trwdng han ché, do chiu &p lwc canh tranh gay géat va co -
du dia tang truéng han ché, 2014 2015 2016 2017 2018 2019

40%

2,500 30%

2,000 20%

1,500 10%

0%

-10%

-20%

mmmm Doanh thu mmm LNST

Tang trwdng doanh thu esse==Tang trwdng LN
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Linh vue c6 tbc d6 tang trwdng cao nhat cta FCN la thi
cobng cong trinh ngdm (trung binh hon 150%/n&m tir
2016), dong goép 19% doanh thu trong nam 2018. Trong
twong lai, thi cdng cong trinh ngdm 1a déng lwc ting
trwdng cta FCN, chi yéu dén tir cac dy an dwong sét
do thi (Metroline) tai Ha Noi va tp. H6 Chi Minh. FCN
hién la nha thau Viét Nam duy nhat hd tre nha thau Nhat
thi cdng bang céng nghé May dao hdm (Tunnel Boring
Machine — TBM) tai Dy &n Metroline 1 (tp. H& Chi Minh).
Linh vwe thi cdng cong trinh ngdm (d3c biét bang cong
nghé TBM) c6 rao can gia nhap cao va tiém nang tang
trwdng 1&n tai Viét Nam. Nho tang trwdng cua linh viec
nay trong nhirng ndm qua, bién lgi nhuan gép cdia FCN
dwoc gitv 6n dinh & mrc 14 — 15%.

Chi phi Ié6n nhéat cia FCN |& nguyén vat liéu (62%), sau
dé 1a dich vu mua ngoai (22%), nhan cong (9%) va khéu
hao tai san cb dinh (3%). Bbi vé&i FCN, chi phi dich vu
mua ngoai chi yéu & cac khoan mua coc bé téng cho thi

céng nén mong.

Co cau doanh thu cac nganh nghé

3,000
2,500
2,000

1,500
1,000
500

Ném 2015 N&m 2016 Nam 2017 Nam 2018

® Thi c6ng nén moéng m XU ly nén
m Thi c6ng cd s ha tang

Khac

Thi cong c6ng trinh ngam

Nguén: BCTC FCN, PSI téng hop

Co ciu chi phi

3% _,

= Dich vu mua ngoai = Nguyén vat liéu

= Nhan cong Tai san c6 dinh

Nguén: BCTC FCN, PSI téng hop

Trong trung han va dai han, FCN dwoc danh gia sé tiép tuc phat trién manh nhé céc yéu té:

e Dong vén FDI vao thj trweérng Viét Nam tiép tuc tang

e Nhu cau I6n trong van dé phat trién co s& ha tang, cac tda nha, cong trinh cdng coéng va nhiéu dy an khac
phuc vu cho céng cudc cong nghiép hoa hién dai hoa dat nwéc

e Chién lvgc mé& réng dau tw vao linh vuc nang lwong tai tao va ha tang ha tang giao théng, dé thi trong 5

nam t6i (2020-2025)

e DAy manh phat trién thj trwdng nwéc ngoai cling ddi tac chién lwgc RAITO KOGYO (Nhat Ban)
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3. Nganh Thuy San
a. Thwe trang nganh

Ké tr dau ndm 2020 dén nay, do sw anh hwéng cla
dich Covid-19 trén toan cau, xuat khau thay san cua Viét
Nam da ghi nhan sy sut gidm manh mé. Theo VASEP,
chi riéng trong thang 3/2020 — thoi ki dich Covid 19 bét
dau tang manh tai cac khu vue, dbi tac xuét khau thay
san I&n cta Viét Nam nhw My va EU (chi tr 75 ca nhiém
vao dau thang 3 lén hon 400,000 ca hién nay), xuét
khau thdy san cla Viét Nam wéc tinh giam gan 20% so
v&i cung ki nam ngoai chi dat 549 triéu USD. Trong do,
xuat khdu muc- bach tudc gidm manh nhéat véi hon
31%, tiép dén la xuat khau ca tra va ca nglr clng gidm
trén 29%, va it bi anh hwdng nhat la xuat khau tém giam

Co ciu san pham xuét khau chu lwc
nam 2019

19.4%

1.7% 39.2%

7.9%

8.4%

23.4%
m Catra
m Nhuyén thé

mTOm
m Ca ngr

khoang 15%.

m Cua, ghe va Giap xac khac m Ca cac loai khac

Nguén: VASEP

Uéc tinh xuat khau thay san 3 thang dau nam Thi phian xuat khiu cac quéc gia/khu vue

(Triéu USD)
350,000
300,000 -
u My
250,000 -
m Nhat Ban
200,000 - 8.1% .
150,000 - = Trung Qudc
100,000 - mEU
9.1% i
50,000 - m Han Quoc
0 - m ASEAN
Nhat My EU Trung Han Asean Anh
Ban Q:él;c- Quéc 15.1% 16.5% Cac TT khéac
m 2019 m 2020*

Nguén: VASEP, PSI téng hop

e Tinh dén hét thang 3/2020, xuat khau thay san trong c& nwéc da gidm 14% so véi cung ki wéce tinh dat khoadng

1.5 ty USD. Trong d6, cé tra ghi nhan m&c gidm manh nhat (-31%), theo sau la mwc-bach tuéc va ca ngly voi
mirc giam lan lwot 1a 28% va 13%, trong khi xuét khau tdm giam nhe (-4.3%).

Xuét khau thdy san sang Trung quéc ghi nhan sy sut gidm manh nhat (-36.9%) so v&i cung ki; dich bénh tai
Trung Quéc da dén nhan s tich cuc, cac doanh nghiép Trung Quéc ciing dang dan hoat déng tré lai, tuy nhién,
theo VASEP ghi nhan: Thij trwdng Trung Qudc da cé nhu cau nhap khéu tré lai nhung sb lwong don dat hang
chwa nhiéu, hon nira, khach hang Trung Quéc lien tuc ép gia méc du gia hién tai da thap hon thoi diém truwéc
dich. Cung véi thj trwéng Trung Quéc, xuat khau thiy sén sang thij trwéng EU ciing chiu sy anh hudng ndng né
v&i mre gidm 28.3% so véi cung Ki.

Tai thi trwéng MY, thi tredng dwoc ghi nhan c6 mac gidm thap nhét (-2.8%) c6 thé nhé san pham thdy san cia
Viét Nam van gitr dwoc thi phan tai phan khac ban 18 va hang chd yéu xuét khau ting trong giai doan diu nam.
Nhu cAu tiéu thu thdy s&n ctiia My n6i chung gidm nhwng nhu ciu cac san pham twoi, sbng, déng hop van tang
hon 10% trong tuan dau thang 3.
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b. Trién vong phuc hdi cia nganh thay san

Trong trwdng hop dich bénh két thic, ching tdi cho rédng nganh thdy san sé la mét trong nhirng nganh héi phuc
nhanh nhéat trén thj trwéng. Mot sé tin hiéu tich cwc da xuét hién tai mot vai quéc gia xuét khau thay san nhw Trung
Québc, Han Québc — Noi dich bénh dang dan dwoc kiém soat.
e O Trung Quéc, ké tr gitra thang 3/2020, dich bénh dan dwoc kiém soat tét hon, lwgng don dat hang tir
phia khach hang Trung Quéc dang dan tang tré lai khi lwu théng hang héa bét dau khéi déng lai.
e O thj trwodng MY, vao cudi ndm 2019, Bd Nong nghiép My (USDA) da chinh thirc cong nhan hé théng quan
li va gidm sat ca tra clta Viét Nam twong dwong v&i My, giup x6a di rao can thwong mai va ki thuat tai thi
trwdng ndy — nguyén nhan cla sy sut gidm gia tri xuat khau cé tra lien tuc trong ndm 2019. Két hop sw téng
lén trong nhu cau hang déng lanh va déng hop & My, va lwong ton kho ca thit trdng tai My gidm, doanh
nghiép sé c6 nhiéu co hoi xuét khdu sang thj trwong nay.
e Vi thi trwéng EU, EU sé 1a khu vie day tiém nang dé phat trién xuat khau thay san cda Viét Nam khi ma
hiép dinh Thwong mai ty do Viét Nam — EU (EVFTA) da chinh thirc dwgc thong qua vao ngay 12/2/2020.
V&i hiép dinh thwong mai tw do méi nay, gan 50% dong thué dang cé thué suét co sé& 0-22% da dwoc giam
vé méc 0%. Phan con lai ctia dong thué véi thué sut co sé tir 5.5%-26% sé dwoc giam vé 0% trong vong
3-7 nam t&i. Riéng ca ngwr dong hop va ca vién, EU danh cho Viét Nam han ngach thué quan lan lwot 1a
11.500 t&n va 500 tan.

c. Doanh nghiép néi bat trong nganh thay san

Thigia | % Giam | KLGDTB | Vénhoa | Giathap | Giacao | GiaTB

Tén doanh nghiép 31.03 | Q1/2020 | Q1/2020 | (Tydéng) | nhét nhat | Q1/2020
VHC | CTCP Vinh Hoan 20,500 -48% | 229,365 4,002.8 | 20,100 | 41,800 | 33,060
FMC | CTCP Thyc Phdm Sao Ta | 15,950 -40% 59,056 858.2 | 15200 | 26,500 | 21,922
HVG | CTCP Hung Vwong 5,260 -37% | 127,721 1,459.8 4,430 9,100 6,765

Chung t6i lwa chon VHC trong danh sach cac doanh nghiép do:

e VHC la mét trong nhitng coéng ty hang dau Viét Nam vé ché bién va xuét khau cé tra (nguyén liéu chiém
23.4% ti trong xuét khau thly san), véi san lwong ché bién/ ngay 1&n nhat ca nwéc véi hon 800 tan/ ngay.

e Thi trwdng xuat khau chinh cta VHC 1a nhirng thi trwong Ién nhw My, Trung Québc, EU — 3 thi trwéng déu
ghi nhan nhirng tin hiéu tich cwe cho sw phuc héi ctia nganh thay san trong va sau dich Covid-19.

e VHC dau tw nhiéu vao nghién ctu nhitng sé&n phdm ma&i va da dat thanh céng bwdc dau trong viéc phat
trién ra NORDBO Kollagen — sa&n phdm hop tac véi cong ty dwoc phdm va thwe phdm chirc ndng chau Au
dat chirng nhan ASC vé nudi tréng bén virng.

Nam 2019, VHC lan lwot dat 7,867 ty doanh thu (-15%YOY) va 1,309 ty loi nhuan trwdc thué (-22.4% YOY). Du ghi
nhan sy sut gidm doanh thu trong ndm 2019, cuing bbi canh dich bénh Covid-19, nhuwng VHC van la doanh nghiép
c6 tiém nang phuc hdi tét cling nhw phat trién:
e VHC tiép tuc dwoc hudng mirc thué chéng ban pha gia 0USD/kg tai My, va VHC van dang chiém 50% thi
phan ca tra tai thi trudng nay
e M6t trong nhirng thi trwérng chinh ctia VHC dang dan binh phuc ti dich Covid-19 la Trung Quéc.
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dinh dau tu cia minh va PSI s& khdng chiu bat c(r trdch nhiém nao trudc nha dau tu cling nhu d6i tugng dugc nhac dén
trong bdo cdo nay v& nhiing ton that c6 thé xay ra khi dau tu hodc thdng tin sai l1&ch vé& d6i tugng dugc nhic dén trong
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TRUNG TAM PHAN TICH

Pao Hong Duong Lé Pirc Khanh
Giam doc Trung tdm Phan Tich Phé Giam doc Trung tam Phan Tich
Email: duongdh@psi.vn Email: khanhld@psi.vn
D6 Trung Thanh Nguyén Van Chinh
Pho6 phong PTDN Pho6 Phong Phong PTCS & SP
Email: thanhdt@psi.vn Email: chinhnv@psi.vn
Ng6 Hong Birc Bui Thi Thu Thuy
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
il: @psi. . .
Email: Duenh@psi.vn Email: Thuybtt@psi.vn
Nguyén Minh Hiéu Pham Hoang

Chuyen vién phan tich Chuyén vién phan tich

Email: hieunm@psi.vn Email: phamhoang@psi.vn

Lé Thi Ha Giang
BO phan truyén thong
Email: gianglth@psi.vn

LIEN HE

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN DAU KHI

Toa nha Hanoitourist, s6 18 Ly Thudng Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
DT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999

Website: www.psi.vn

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh Chi nhanh TP. Viing Tau

Lau 1, toa nha PVFCCo, s 43 Mac Dinh Tang 5, toa nha Silver Sea, s6 47 Ba Cu,
Chi, Phugng ba Kao, Quan 1, Tp. HO Chi Tp. Viing Tau

Minh Dién thoai: (84-64) 254520/22/23/24/26
Dién thoai: (84-8) 3914 6789 Fax: (84-64) 625 4521

Fax: (84-8) 3914 6969

26

Bui Pang Thanh
Chuyén vién phan tich

Email: thanhbd@psi.vn

Nguyén Hoang Minh Huong
Chuyén vién phan tich

Email: huongnhm@psi.vn

Chi nhanh TP. Pa Ning
Tang 3, toa nha s6 53 Lé Hong
Phong, Quan Hai Chau, Tp. Pa
Nang

Dién thoai: (84-511) 389 9338
Fax: (84-511) 389 9339


mailto:duongdh@psi.vn
mailto:khanhld@psi.vn
mailto:thanhdt@psi.vn
mailto:chinhnv@psi.vn
mailto:Ducnh@psi.vn
mailto:Thuybtt@psi.vn
mailto:hieunm@psi.vn
mailto:phamhoang@psi.vn
mailto:huongnhm@psi.vn
http://www.psi.vn/

